

















比率的提高 ,企业能够增加其价值 ,并使加权平均资本成本降低 ,普










本明显上升 , 致使加权资本成本上升 ,企业价值下降。即存在一个
“度 ” ,为企业最佳资本结构。
2.现代资本结构理论。 1958年 , Modigliani和 Miler发表了题为
“资本成本 ,公司理财与投资理论 ”的经典论文 ,提出了资本结构无
关论;1961年 ,他们有提出一项关于股利政策的推论;1963年 ,他们
发表了 “企业所得税和资本成本:一项修正 ” ,对先前的论文提出了
修正。这些观点共同构成了 MM理论。 MM定理指出 ,如果公司在
没有税收 ,交易成本 ,破产成本 ,并且不存在信息不对称还有投资者
预期相同等一系列假设条件下 , 公司的价值与公司的资本结构无
关。具体来说 ,公司的价值独立于负债率之外 , 并且有负债公司的
加权平均资本成本等于同一风险等级的任何一个无负债公司的股





为了进一步完善 MM理论 , 1963年 ,两人放宽了没有税收的假









3.新资本结构理论。 1977年 , Leland和 Pyle提出了信息不对称
理论 ,主要研究了资本结构的信息传递技能问题。他们认为虽然经
营者和投资者之间信息不对称 ,但仍然会有交流信息的渠道。比如
说 ,当企业提高债务比率时 ,股本资产比率上升, 对保守的经营者而
言 ,风险提高 ,效用减少。反之 , 当企业增加债务资本结构时 ,就向
外界传递出其资本优良的信息。
1984年 , Myers和 Majluf提出了顺序偏好理论:“红利政策是 `黏











取了 2003年至 2007年的年报数据为原始资料 , 并对样本做如下筛
选:①只选择 2003年之前上市的公司, 以确保其数据资料的完整性
及其上市行为的相对成熟性;②排除被 ST处理的公司;③排除数据




资本结构 资产负债率 总负债 /总资产
长期负债率 长期负债 /总资产
公司绩效 净资产收益率ROE 净利润 /年度末股东权益
每股收益EPS 净利润 /年度末普通股股份总数





偿债能力 流动比率 流动资产 /流动负债
速动比率 速动资产 /流动负债
　　DescriptiveStatistics
N Minimum Maximum Mean
Std。
Deviation
资产负债率 54 .188931 1.653489 .64032192 .180569994
















用 ROA和 ROE还有每股收益 EPS来代表公司的盈利能力。
成长性。公司的成长很大程度上依赖着财物杠杆 , 所以 , 其负
债结构应该与成长性呈正相关 ,本文采用主营业务收入增长率来表
示成长性研究对房地产上市公司资本结构的影响。
公司规模。首先 ,小公司信息不对陈程度高 ,业务常常单一化 ,现

































位矩阵 ,即各个变量是相互独立的。从得到的 KMO和 Bartlett表中
可以看出 Bartlett检验的 sig取值 0.000,表示拒绝原假设 ,各个变量













1 2.043 45.532 45.532 2.043 45.532 45.532
2 1.737 31.708 77.240 1.737 31.708 77.240











可知 , X1主要由第二个主成分解释 , X2主要由第二个主成分解
释 , X3主要由第二个主成分解释 , X4主要由第二个主成分解释 , X5


























1 (Constant) .673 .017 38.452 000
流动比率 -.019 .012 -1.531 .001







结果 标准偏差 T值 显著性水平
常数项 1.208 0.17 3.099 0.000
系数 -0.042 0.013 2.342 0.001
　　回归方程的常数项为 1。 208,在 0 。 01的显著性水平下通过 t







关关系 ,所以 ,提高房地产上市公司的偿债能力 ,获得稳定的现金
流 ,使降低其资产负债率从而降低其风险的有效办法。
由于资本结构与公司绩效之间的负相关关系 ,公司在进行负债
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